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摘　要:主营业务是公司稳定利润的主要来源 ,其左右着上市公司的核心盈利能力和市场竞争力。主营业务利
润占公司总利润的比重的高低及其稳定性还将影响公司经营业绩的稳定性 , 从而也影响公司的后续发展。 因此 , 上
市公司必须扎根主业 ,壮大主业 , 不断提高主营业务利润的比重 , 才能增加公司的价值和竞争能力。
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Abstract:As the main source of stable profit for listed companies , main business determines their core profitability and com-
petitiveness.And the share of main business in total profit and its stability will have an impact on the stability of operating perfor-
mance of a company and thus on its subsequent development .A listed company , therefore , must take root in and expand its main
business , and increase the share of main business profit , if its value and competitiveness is to be enhanced .
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一 、引言
针对我国上市公司的盈利能力和经营业绩评价 ,已有许多学者做过研究 ,但多是从总资产收益率 、净资产收






按我国上市公司年报披露准则的分类 ,利润由主营业务利润① 、其它业务利润 、投资收益 、补贴收入 、营业外收
支净额及前期损益调整组成。Ramakrishnan和 Thomas(1991)认为 ,利润的不同组成部分有不同的持久性 ,盈利的持
久性是其组成成分的不同持久性的平均数。Ramakrishnan和 Thomas把盈利的组成成分分为三类:一是永久类 ,能
无限持续;二是暂时类 ,只影响当期盈利;三是价格无关类 ,其持久性为零。其中主营业务利润是企业盈利的核
心 ,具有永久的持续性 ,是利润中最稳定和最可预期的部分 ,而其它四个部分则属于暂时类或价格无关类。Lev 和
Thiagajan(1993)研究结果表明 ,盈利的质量与其持久性成显著的正相关关系 ,而主营业务利润比重又在很大程度
上决定了企业的盈利质量和获利能力。因此 ,公司要能持续发展 ,只有扎根主业 ,壮大主业 ,不断提高核心盈利能
力和主营业务利润的比重 ,才能增加公司的价值和竞争能力。
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我国上市公司大多是由国有企业改制转制而来。由于改制不彻底 、管理不科学 ,没有建立起真正的现代企业
制度 ,管理层的权利和责任不对称 ,致使经营决策中存在着盲目投资 ,盲目多元化的风险 ,进而使上市公司盈利质
量不高 ,主营业务利润占总利润的比重不高(见图 1)。自 1993 ～ 1999年的 7年中 ,主营业务贡献率小于或接近
50 %的有 4年 , 1995年达最低点 ,仅为 20 .54 %,即使是 1993年的最高点也仅为 77 .90 %。
二 、主营业务贡献与经营绩效的实证分析
本文以 2000 年年报公布的 39 家房地产板块上市公司为总样本 ,试图研究主营业务利润贡献率 、主营业务利
润率 、主营业务利润增长率等财务指标对公司经营业绩的影响程度。房地产板块在我国证券市场上是一个相对
比较成熟的板块 ,其对市场信息的反应也比较灵敏 ,因此具有一定的代表性;另外 ,从样本同质性出发来研究上市
公司的价值 、竞争力以及经营业绩的稳定性等问题更合理 、更具有现实意义。
1 、回归分析





























系数 1 .139 4 .255 0.031 0 .250 -0 .170 0 .005 -1 .013 -0.586





系数 0 .658 0 .053 0.008 0 .234 0 .066 0 .001 -0 .148 0.077
t 值 1 .679 ＊ 1 .429 1.258 0 .875 0 .651 0 .227 3 .051 ＊＊ 0.741
.511 4.62 ＊＊
＊＊表示在 5 %下显著, ＊表示在 10%下显著。
回归结果如表 1 。从回归的结果看 ,两个模型的 R2值分别达到了 0 .473 、0.511 ,这说明了两个模型的拟合度
均较好 ,自变量较好地解释了因变量。从 F检验的结果来看 , F统计量的值在 5%的水平上非常显著 ,这表明了两
个模型的整体线性关系比较显著。模型 1中 ,主营业务利润率和主营业务利润贡献率的回归系数显著且为正 ,尤
其是主营业务利润率的回归系数的 t统计量十分显著。模型 2与模型 1 有着惊人的相似性 ,主营业务利润率和主
营业务利润贡献率的回归系数均为正。这些表明 ,净资产收益率 、每股收益等盈利性指标与主营业务利润率和主








主营收入增长率 　　　　　1 　　　　　0 .238 　　　　　0.168
主营利润增长率 0.238 1 0.902 ＊＊






我们以 1993年以前上市的 17家房地产公司为样本 ,研究它们在 1993 ～ 2000年期间主营业务利润对总利润的
贡献率与经营业绩稳定性之间的相关关系。以净资产收益率的变异系数来反映公司业绩的稳定性 ,变异系数越
小 ,业绩越稳定;反之 ,越不稳定。以主营业务贡献率的变异系数来反映主营业务利润贡献率的稳定性 ,变异系数
越小 ,主营业务利润占总利润的比重越稳定;反之 ,越不稳定。
pij = σij/ v ij
i =1 , 2 , ρ, 17表示 17个样本公司;　　j =1 , 2 表示主营业务利润贡献率和净资产收益率这两个指标;
pij为变异系数 , 　　σij为指标的标准差 , 　　vij为指标的加权平均值。
经统计分析 , 17家样本公司的主营业务平均贡献率 、主营业务贡献率变异系数以及净资产收益率变异系数对














600603 0 .6406 0.274 0.3637 000002 0 .7226 0 .3604 0 .2107
600606 0 .1252 5 .8355 1.5257 000003 -0 .8355 - 1 .6883
600638 0 .6129 0 .6045 0.3202 000006 0 .9693 0 .0777 0 .3504
600639 0 .7583 0 .4882 0 .915 000011 0 .3927 1 .4011 1 .0347
600641 0 .6861 0 .4088 0.4912 000029 0 .7984 0 .3119 0 .7465
600648 0 .6485 1 .0339 0.7545 000031 0 .3859 0 .1876 1 .4198
600663 0 .7995 0 .2613 0.5008 000502 -1 .6071 - 2 .8318
600675 0 .4357 0 .7735 0.8627 000514 0 .4242 0 .6511 0 .9404
600684 0 .6349 0 .9387 1.4658
　　从分析的结果看 ,主营业务贡献率的高低及其稳定性对公司经营业绩的稳定性的确具有重要的影响 ,表现为





　　 表 4 : 17 家样本公司分年度统计结果
1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
主营业务贡献率(%) 77 .24 76 .32 69 .93 69.84 40 .38 -38 .71 56 .00 36.10
贡献率变异系数 0 .3297 0.3222 0 .2823 0 .4260 1 .4295 - 1.1157 1 .6146
净资产收益率 19 .13 20 .19 14 .66 8 .60 4.48 -0 .75 4 .68 4 .46




导致我国上市公司主业不主 ,盈利质量不高的原因是多方面的 ,包括体制改革不彻底 ,没有建立起“政企分
开 、产权清晰 、责权明确 、管理科学”的现代企业制度 ,以及市场的无序竞争等等 ,但最根本最核心的问题是经营理
念的错位。在我国 ,有不少企业决策者信奉“多元化经营” 、“搁鸡蛋的篮子越多越好”的经营理念 ,对跨行业跨领
域的投资项目不进行科学的论证分析就盲目投资 ,导致投资过度分散化 ,主营业务没有得到应有的发展 ,投资项




域中经营得都不错 ,故万一有一个领域不行也不妨碍大局。那么 ,谁来保证这个假设前提得以成立呢 ? 多元化发
展战略本身能够来保证吗 ?事实上未必能保证 ,这就是所谓的多元化发展战略“陷阱” 。
诚然 ,不论是在国际上还是在我国 ,都有一些以实行“多元化经营”为特点的成功的企业;20 世纪 80 年代以
前 ,在一些国家中 ,“多元化经营”甚至成为一种潮流。但是 ,我们仍有理由认为“多元化经营”不应该大力提倡。
一则 ,实行“多元化经营”虽然能够在一段时间内为一些企业带来可观的收益 ,可它很难解决绝大多数企业的立足
之本和长期发展问题———产业定位(包括技术 、管理 、产品 、市场等)、国际竞争力和资本效率。因此 , 20世纪 80 年
代以后 ,大多数国际性大公司又转为实行专业化经营战略。在世界 500 家大公司中 ,排在前列的都是高度专业化
的公司。在新兴市场化的国家和地区 ,排在前列的公司的专业化程度也很高(见表 5)。二则 ,一些大的财团虽然
实行着“多元化经营”战略 ,但它们的这种选择建立在资金实力雄厚和其它条件比较成熟的基础上。对相当多的
财团来说 ,总部实际上只是一个投资的运作机构而不是经营的运作机构。
　　表 5: 香港 、台湾 、马来西亚 1997 年最大的 50 家上市公司主营业务利润占总利润的比重
香港 台湾 马来西亚
实测公司数 49 50 39
主营业务利润贡献 91 .76 % 71 .16% 93 .68 %
标准差 42 .80 % 66 .01% 42 .68 %
　　　　(资料来源:根据《Asia Business》 1998 、1999相关期数据计算所得)
从我国上市公司目前所处的发展阶段来看 ,基本上处于专业规模生产阶段 ,当前缺少的不仅仅是规模 ,更缺
少与规模相匹配的专业化水平 ,缺少以更低成本生产产品的核心竞争能力。概括起来 ,我国上市公司在寻求多元
化发展中存在着以下两个误区:一是认为发展新产业就可以获得超额利润。我国不少上市公司认为 ,发展新产
业 ,尤其是高新技术产业 ,可以获得比传统产业高得多的利润。因此很多原来是房地产 、机械 、纺织等的上市公
司 ,纷纷投入巨额资金上马搞高科技项目。以生物工程为例 ,先后有几十家上市公司相继进入生物制药产业。但
真正把生物制药作为主业的上市公司还不到 10 家。有人对我国上市公司进入高科技行业的绩效做过实证研究
(陈晓芸 、林海颖 , 2001),结果认为进入高科技行业的上市公司之间经营业绩的改善情况差别很大 ,有近一半的
上市公司经营出现了不同程度的恶化 。其中 , “买壳上市”类公司进入高科技行业的绩效是十分明显的 ,上市公
司的经营业绩有了很大提高。主要原因是 ,在新入主的高科技企业的鼎力支持下 ,上市公司以优惠的价格收购
高科技企业的优良资产 ,同时剥离原有的不良资产 ,甩掉了“包袱” ,使上市公司的主营业务变更为高科技行业 。
“收购兼并”类上市公司的经营业绩变化不大 , “组建新公司”类上市公司的经营业绩却有一定的恶化。造成这




同一个篮子里” 。从表面上看这似乎减少了风险 ,但实际上 ,如果企业贸然实施多元化经营战略 ,进入不太熟悉
的行业 ,反而会加大风险。这正如美国著名管理理论家德鲁克所言 ,从事不熟悉的产业才是我们最大的风险 。





壮大主业 ,实现规模经济 ,提高国际竞争力。从企业经营以及政府行为角度出发 ,笔者给出以下几点建议:
1 、回归主业 ,建立核心竞争力。一个企业的核心竞争力是在集中发展核心业务的过程中形成和强化的。集
中精力发展核心业务 ,把企业的资源集中于有限的和最擅长的活动上 ,可以将企业内部的资产利用率最大化 ,同
时还可以充分利用外部供应商的投资 、规模效应 、创新和专业能力 ,节减经营成本。一个企业在形成了自己的核
心竞争后 ,拥有了资金 、技术 、管理经验和市场营销上的优势 ,就可以提高企业的应变和快速反应能力 ,降低风险 、
缩短时间和节省投资。对于那些由于盲目投资 ,投资过度分散化造成经营业绩恶化的公司而言 ,回归主业 ,提高
核心竞争能力是进行经营和资产重组的惟一选择。






得和保持持久的竞争优势。因此 ,企业应更多考虑自己的能力和资源 ,在自己拥有一定优势的领域附近经营 ,而
不是简单地考虑市场吸引力 ,盲目进入其它领域 ,否则很可能陷入多元化经营陷阱。
4 、严格发行新股及配股的条件 ,督促上市公司加强主业的发展。如前文所述 ,上市公司的盈利质量很大程度




5 、鼓励联合兼并 ,加大资产重组的力度。资产重组是资本市场上永恒的话题 ,在优化存量资产上扮演了关键
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